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一年一度的上市公司年报披露又将

拉开序幕! 根据沪深交易所日前公布的上

市公司
!""#

年年报预约披露时间表"沪

市的
$%

卧龙和深市的
$&$%

昌源将成为

最先披露年报的两家公司" 披露日期为
'

月
'(

日!

上市公司的年报披露由两家
$%

公司

打头阵这在
)

股市场历史上较为少见!因

为一直以来"上市公司年报披露大多遵循

#靓女先嫁$的原则"率先披露年报的基本

上都是一些绩优公司% 而
!""#

年的年报

轮到
$%

公司打头阵" 这也代表了沪深交

易所对
$%

卧龙和
$&$%

昌源这两家
$%

公司的认同!

应该说" 由
$%

卧龙和
$&$%

昌源这

两家
$%

公司来为年报披露打头阵" 并没

有破坏&靓女先嫁$的原则% 这两家公司虽

然目前仍然戴着
$%

的帽子" 但它们实际

上已经脱胎换骨" 在
!""#

年都有不错的

收益"可以说是戴着
$%

帽的靓女"由这两

家
$%

公司来为年报披露打头阵实在是当

之无愧%

由
$%

公司为
!""#

年年报披露打头

阵"意义非比寻常% 因为一直以来"市场对

以
$%

股为代表的绩差股" 都是戴着墨镜

来看待的"它们基本上被认定为是股市里

的&坏孩子$"监管部门对以
$%

股为代表

的绩差股也是监管严厉%

应该承认" 投资
$%

类公司确实存在

着较大的风险" 市场对
$%

股的炒作也确

实存在着非理性的一面% 但是"它同样存

在着巨大的发展机遇% 一方面是在地方政

府部门及大股东的积极帮助下" 一些
$%

公司通过拿补贴'卖资产'转让股权等途

径"可以达到保牌的目的! 另一方面"一些

$%

公司又是券商'地产商借壳上市的主要

对象"通过优质资产注入"这些
$%

公司就

可以实现脱胎换骨似的发展! 此外"还有

一些
$%

公司仍未进行股改" 这种未股改

公司目前已成股市里的&稀有品种$!

其实"

$%

公司乌鸡变凤凰的故事在

股市里并不少见!以
!""#

年的行情为例"

首只
*""

元股票中国船舶就是由
$%

重机

演变而来! 又如"

&$%

金泰"在优质资产注

入的预期下" 股价连拉
+!

个涨停板! 因

此"

$%

股中无疑孕育着巨大的财富效应"

对于这一点"不论是管理层还是投资者都

应该予以足够的重视! 而这一次"沪深交

易所安排两家
$%

公司为年报披露打头

阵" 就是对
$%

公司脱胎换骨现象的一种

认同" 是对过去将
$%

股一棍子打死做法

的一种纠正!

当然" 对于那些并无实质性资产注

入的
$%

公司" 其投资风险还是很大的!

一方面"拿补贴'卖资产'转让股权等做法

只能是给
$%

公司赢得喘息之机"但公司

下一步的发展仍然还是未知数! 另一方

面" 对于那些面临退市风险的
$%

公司"

在缺少实质性资产注入的情况下"其退市

将不可避免! 而目前有退市风险的
$%

公

司多达十多家! 因此"对于
$%

公司"投资

者还须区别对待!

"]^_jklmn&

opqrsSqrop

我们宁愿奥运股市成为股市奥运，也不希望奥运概念成为一种单纯的市梦率的炒作，不希望由于价

值的过度透支而使得奥运在形成一波牛市高潮的同时也成为牛市的终结者。支持中国股市长期牛市的

根本动力，毕竟在于上市公司持续增长的业绩回报，而并非任何一种单纯的美好愿望或政策意志。

!

t$u

对全面通胀的担心"已使许多专家作出了加息

')

个基点的预测和政策建议!在一个由实体经济和

金融经济组成的宏观经济统一体系中" 利率的变动

毫无疑问会在实体经济部门和金融经济部门两条线

上同时发生影响" 并进而通过两部门之间的相互作

用"对整个宏观经济整体发生影响!

当核心通胀保持稳定时"对资产价格的关注理

应成为利率等货币政策的关注重点! 资产价格变动

对实体经济的影响和作用" 是以通胀为目标的货币

当局抉择施行何种货币政策的重要考量因素! 一般

来说" 流动性对资产价格的影响要比对实体经济的

影响直接'迅速(而利率对实体部门的影响则要比对

金融经济部门的影响直接%因此"针对当前因流动性

过剩引起的资产价格膨胀" 货币当局采用提高利率

控制资产价格是有的放矢的"但前提是要让政策意

图深入人心"同时政策要有公信力"并且这个力度要

适当"通常采用多次微调的方式"通过观察市场反应

决定加息频率和次数%

通过激进的加息政策控制实体部门的通胀"有

可能造成金融领域的&泡沫$破裂"而不是&软着陆$"

导致金融领域中的债务型通货紧缩"从而对经济体

系和货币体系造成极大危害%债务型通货紧缩通过

金融加速器原理极易引起资产价格和经济双双滑

入猛烈下降的旋涡% 流动性充足时期"融资的便利

推高了资产价格的上涨" 利率快速上涨刺破资产

&泡沫$" 导致的资产价格下降引起投资者恐慌"从

而引起投资者加速出售资产的行为"但出售资产只

会进一步导致资产价格的下降"最终引发恐慌性抛

售"引发危机%

提高加息力度对于抑制实体部门一般通胀水

平的过快上涨也许是有益的" 但也存在着可能刺破

资产价格&泡沫$的危险%因此"在资产价格&泡沫$已

形成的情况下"&泡沫$本身会&绑架$货币政策"成为

货币政策的掣肘% 此时"采用过大的加息力度"有可

能刺破资本市场上资产价格的&泡沫$"增加债务型

通货紧缩出现的几率%

因此"实体部门通胀出现之初"流动性过剩出

现端倪"资本市场&泡沫$还未形成之际"货币当局应

判断流动性发展趋势%若流动性呈增加趋势"此时可

以采用较大加息力度% 若实体部门通胀已持续一段

时期"资本市场资产价格&泡沫$已形成"采用急剧的

价格手段来刺破&泡沫$"则很可能物极必反"使经济

走向萧条%

!(*(

年
'

月
+!((%

年期间"正是日本资

本市场泡沫翻腾之际" 日本银行突然将再贴现率从

$"',

提高到
-,

"导致&泡沫$破裂"造成股市下跌和紧

随而来的严重萧条%

从供给理论的角度"价格和数量是同一事物的

两个方面% 提高利率通过降低资本边际收益可立即

对实体部门产生收缩作用"而对资本市场"利率对资

产价格的影响却要复杂得多" 只要存在融资便利和

好的预期"资产价格可能还会持续上涨(压缩流动性

对资本市场的作用" 则要比对实体部门直接和迅速

得多"并且作用也大"因为实体部门的流动性需求比

较刚性" 流动性降低还可能发生现存流动性由金融

等&虚拟$经济层次向实体部门转移的&挤出$效应%

因此"当金融经济部门资本市场&泡沫$膨胀和

实体经济部门通胀同时存在时"压缩流动性的数量

调节政策)准备金率调整'冲销'公开市场运作等*应

是较佳的应对措施"采用价格)利率*的调节政策时"

为避免资本市场#泡沫$破裂带来的危害"应采用小

步微调的政策"着重培养政府#公信力$和引导市场

预期%

在宏观经济管理中"顾虑到社会平稳和经济稳

定"我们不可有侥幸心理和对自己驾驭技术的过分

自信"让烈马慢慢停步才是骑手最安全的方式%日本

上世纪
(%

年代#泡沫$的破灭和美国上世纪
&%

年代

的经济大萧条"很大程度上是当时货币当局试图通

过利率政策稳定投机市场的失败举动造成的" 而稳

定行动失败的原因就在于利率过大的调整步伐%
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油价突破 !""美元对谁伤害最深
国际上一些强势利益集团正在操纵油价，通过推高油价获取

暴利。高油价对发达国家的影响正在减弱，而对发展中国家的影响
却在增大。因此，那种想当然地认为发达国家会主动阻止油价上涨
的思维不仅是过时的，也是可怕的。认识到这一点，或许能够增强
我们的紧迫感和危机意识。
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